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論文内容の要旨
この論文は，主としてチリとタイの資本自由化の経験を踏まえて，資本自由化のあり方と経済開発との
関連について，検証したものである。論文の問題ぷ識は，発展途上国が金融危機を予防するために， どの
ように資本自由化を進めるべきなのか，この点に関して対照的な資本自由化政策を採ってきたチリとタイ
両国の経験から得られる教訓は何か， ということである。
まず，発展途上国における資本自由化問題の重要性を強調するために. この論文は序章と第 1章のなか
で，最近の資本自由化のあり方と短期性資本の規制を巡る議論について，検討している。
1980年代後、ド以降，資本自由化を進めれば進めるほど経・済が発展するという， いわゆるワシントン・コ
ンセンサス流の市場万能論的な考えが発展途上国の続首開発の流れを支配してきた。しかし. アジア通貨
危機が発生した後，通貨危機と不安定な短期性資本移動との関連が明らかになったことにより， ]990年代
のアジア諸問における急速な短期性資本移動の向由化とその背景にあるワシントン・コンセンサスの妥当
性が疑問視されるようになった。そして，アジア通貨危機の教訓を背景に，発展途|二国の資本自由化は斬
新的に行われるべきであること，自由化の重点が安定的な長期性の資本移動に置かれるべきであること，
および必要に応じて投機的な短期性資本移動を規制すべきであることなど，を内存とする新たなコンセン
サスが凶際社会で定着しつつある。
次の第2章，第3:草，第4亭ーは.この論文の中心である。この論文は， これらの章を通じて， チリとタ
イの資本自由化の教訓について検証している。
チりでは，ピノチェト軍事政権下でマネタリスト的な自由放任政策が採られたため， 1974-83年の間に
急進的な資本ー向由化政策が推進された。その結果.この時期のチりにおいては過度の資木流入によって過
剰流動性が発生し経常収支の赤字が増大し， 1983年に債務危機が起こった。他方， タイでは， 1980年代
末まで選択的資本臼由化政策が採られたため， 1980年代においては危機は発生しなかった。しかし， 1990 
年代に入ってからタイは急進的資本自由化政策を採り.その結果， 1980年代のチリと同じように， 1997年
7月通貨・金融危機が発生した。他方，チリはかつての失敗から学び， 1986年から選択的資本日由化政策
を採用し，さらに1990年に入ってからは短期性資本の流入規制策を採用したため. メキシコ・ペソ危機
(1991-95年)の影響も受けずに，概ね1990年代全体を通じて安定成長を実現した。
そして，最後に，この論文の第5章で，短期性資本移動とへッジファンドに対する規制に閲する07合意
など，同際的な制度上の枠組みが検討の対象とされている。
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メキシコ通貨危機から始まり，アジア通貨危機によって，ベースを速めてきた国際金融システム改革の
内容を見ると，その焦点はいかに巨大化しつつある投機マネーに対応するかという問題に当てられている。
肥大化したマネー符前が実体経済の安定を脅かしている現状を踏まえて， G7主要先進国やIMFなどの園際
機関は真剣に国際金融システムの改革の必要性を検討してきた。その成果として. 1999年6月の07サミッ
トで、主要先進国はヘッジファンドに対する間接規制，ヘッジファンド自身の情報開示の義務付け，短期性
資本移動に対する国際的な慌視の強化，および通貨危機に対応するための一時的江資本流出入規制の容認
などについて合意した。不安定な短期性資本移動に対応するために，ある程度の適切な規制も有り得ると
いうG7の合，意は，通貨危機に対応するための発展途 k同の選択の余地を広げただけでなく，今後の国際金
融システムの改革についても，ひとつの重要な方向性を示したと考えられるo
論文審査の結果の要旨
以下の理由により，上記論文は課緯博士の学位の授与に値するものと判断する。
本論文の回的は第1に資本自由化に関する対照的な政策経験をもっチリとタイの現実を分析すること，
第2に資本自由化の推進は各国の符済発展の実状にあわせて動機的に行われるべきことを論証すること，
第3に資本の白山化には何らかの rJ順序付けJ(scquencing)が必要であり，新興市場国の発展にはへッジ
ファンドのような短期性資木に関しては何らかの規制が必要であることを実証することである。
内主与を大別すれば. 1)アジア通貨危機に関する論点の整碍(サーベイ)部分(第 l章)， 2)チりと
タイの債務危機ないし通貨危機に際しての資本自向化のあり方についての実証研究〈第2章.第3章，第
4章)， 3)投機的な短期資本移動やへッジファンドに対する規制の要求，などから成り立っている。
結論的には，アジアの通貨危機の主因が過度の資本白由化による「市場の失敗」や不'ム1定な婿期性資本
の移動にあるとするJ.E.スティグリッツ.J.パグワティ.D.ロドリック， H..ウヰイド，，J.サックスなどの
見解を支持する結果となっている。これは発展途上国における経済開発には資本の完全自由化が必要であ
るとの見解をもち，そのように政東誕百してきたHv1Fや米1*政府主導のいわゆるワシントン・コンセンサ
スとは対立する見解である。つまり，発展途上国にとっては段階的な資本自由化が必要とされ， 日由化の
ための「順序付けJCsequencing)が必主iである。経済ファンダメンタルズが良好な国においても金融シス
テムが末整備で，市場機能が十分発揮されていない国においては，投機的な短期性資本の急激な流出入に
よって，国民経済の運営に対して境乱的影響が及ぶために，市場の不備を政府が補完するような何らかの
資本管理の必要性があることを究明している。
タイとは対照的な資本管理を行ったチりの実証研究を傍証として， タイの通貨危機管理の失敗を教訓と
するというT-堅い理論構成がとられている。実証分析において，もっとも原資料にあたるべきであるとか，
凶内の実体経済の分析をもう少し詳細にすべきであるとの不満はあるが，時局に合ったアジアの通貨危機
の問題を多量かっ最新の資料やデータを駆使し、投機的な短期性資本やヘッジファンドなどに対する規制
措置の必要性を明らかにした点は，課程博士の学位に値する優れた業績であると判断する。
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